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  I 
摘 要 
股权激励作为一种基于公司业绩的中长期薪酬制度，在国外已有相当长的发
展历程。我国 2006 年才正式拉开股权激励的大幕，在不到十年间的发展中，受
到越来越多上市公司的青睐，并且得到监管层的鼓励。但是，从国外相对成熟的
发展经验来看，这一激励制度具有风险和收益双高的特点，期权回溯丑闻给美国
监管机构敲响警钟，也给我国监管制度的完善带来诸多启示。但与此同时，股权
激励对于激励对象的利益诱惑仍然似“双刃剑”一样存在：使用得当就是公司的
长期稳定发展；使用不当就是激励对象个人利益对公司利益和股东利益的侵蚀。 
经过理论分析，本文认为激励对象无论是出于自身的利益考虑，还是基于我
国资本市场环境和企业治理现状所能创造的客观条件，都有动机对公司股票价格
施加影响，以谋取相对确定或相对更大的股价上涨收益。激励对象的“理性行为”
是压低激励计划公告日股价，并在此后释放利好信息抬高股价。因此，本文运用
事件研究法，以 2010 年以来至 2015年上半年 A股上市公司成功实施的股权激励
案例作为研究对象，针对股权激励计划草案公布前后事件窗口内的股票异常收益
率进行研究，并对造成票收益率显著异常的影响因素进行初步探索研究。根据实
证检验结果，本文发现样本股票收益率确实存在显著异常，但与预期并不一致。
对此，本文初步推断是由于激励对象获取超额收益的手段和方式并非以直接操纵
股价为主，而是通过内幕交易套取短期的高回报。与此同时，本文还发现在不同
的股权激励模式下，股价的累计异常收益率显著不同。对此，本文认为是三种激
励模式本身在激励和奖励两方面的侧重点各有不同所致。 
最后，本文基于研究分析结果，建议从监管层面、公司层面和投资者层面三
个角度入手，着力改善我国股权激励的监管环境、实施环境和投资环境，以充分
发挥长期激励效果，切实提升企业价值，并维护好广大中小投资者的切身利益。
此外，本文仅针对三个可能的影响因素进行了实证分析，且并未研究股价异动的
经济后果，故本文可作为铺垫和基础，供进一步研究参考。 
关键词：股权激励，期权回溯，股价操纵
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Abstract 
As a long-term compensation system based on performance, stock ownership 
incentive has a rather long development process in foreign countries. In China, it has 
been officially appeared in 2006. In less than a decade of development, this kind of 
incentive system get more and more attention and encourage. However, stock 
ownership incentive has both high risks and benefits as it performed in development 
markets. When backdating scandal sounded the alarm to US regulators, it also brought 
a lot of inspiration to improve our regulatory system. Despite this, beneficial 
temptation is still been there just like a double-edged sword, which means properly 
use of it will lead to Long-term value enhancement, otherwise it would erose the 
company's and  shareholders' interests. 
Through theoretical analysis, we believe that no matter what is the reason, for 
their own interests, or the situation of China's capital markets and corporate 
governance, there is motivation for people who was awarded to exert influence on the 
company's stock price, in order to seek more revenue. Incentive targets’ "rational 
behavior" is to depress stock prices before the announcement date, and thereafter 
releasing good information to raise the stock price. By using event study method, we 
studied A-share listed companies which successful implemented stock ownership 
incentives, during 2010 and the first half of 2015. We conducted research on the 
abnormal stock returns before and after the event date, when the draft equity incentive 
plan released, and factors which had significant impact on the abnormal yield. 
According to empirical results, we find that sample stock returns do exist significant 
abnormality, but not in line with expectations. In this regard, we argue that the way 
which incentive targets used to obtain excess returns is not directly manipulating 
stock prices, but taking short-term high returns through insider trading. In addition, 
we also found that under different ownership incentive model, there’s significant 
difference in the cumulative abnormal returns between different kind of sample 
groups. We think this reason is due to excitation mode gives different weights on the 
incentive and reward. 
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Finally, based on the results of research and analysis, we present 
recommendations from regulatory level, company level and the level of investors, in 
order to improve China’s equity incentive regulatory, implementation and investment 
environment, give full play to the long-term incentive effect, effectively enhance 
corporate value and to safeguard the vital interests of medium and small investors. 
Regrettably, we only observed the influence of three specific factors in the empirical 
analysis, and did not study the economic consequences of the stock transaction. So we 
hope that this article can be used as bedding and foundation for further study 
reference. 
Key Words: Stock Ownership Incentive; Backdating; Price Manipulation. 
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1 引言 
1.1 研究背景 
股权激励制度是一种基于公司业绩的中长期薪酬制度，它给予公司管理层和
（或）其他核心人员以特定价格获得一定数量的股票或期权的权利，抑或是给予
公司管理层和（或）其他核心人员与权利价值相等的现金奖励。管理层或核心员
工获取权利的前提是满足事先约定的行权条件，如业绩条件、股价条件等等，股
东通过这一激励机制，给予被激励人员分享公司价值增长的机会，但同时，也将
被激励人员的自身利益与公司利益绑定，约束并激励员工的生产经营行为，提高
企业经营效率，可谓“激励与奖励并存”。而究其背后的理论依据，则是为了解
决两权分离的治理结构下，股东（委托人）和高管（代理人）之间由于信息不对
称而产生的委托代理问题。由于股权激励制度相较于一般的薪酬奖励制度，在理
论分析层面上具有优势，因此也在实务中被给予更大的期望。例如在资本市场上，
股权激励计划的预案和实施往往被视为公司未来生产经营情况改善和提升的重
要信号，与此相对应的，股权激励计划的失败则被视为公司发展的负面信号。 
学界比较一致的看法是股权激励制度最早诞生于美国，1952 年菲泽尔
（Pfizer）制药公司向其所有雇员授予股票期权，成为世界上第一个股权激励计
划。但当时股权激励制度尚处于萌芽时期，菲泽尔（Pfizer）公司的初衷也只是
为了减少公司高管薪酬收入的应纳税额①，只是这一行为在客观上将薪酬激励与
公司经营情况结合在了一起。此后，股权激励计划在美国经历了六十年代的缓慢
发展期和 80 年代的高速发展期后，其理论意义和实践价值才逐渐地被发现，也
才真正地被企业、投资者和其他市场参与者所熟知。 
随着 20 世纪美国科技股泡沫的破裂，在泡沫包裹下迅速发展起来的股权激
励制度也经历了价值危机，大面积的股价跳水跌破期权授予价，使得大量的股票
期权沦为虚值期权。而更为触目惊心的是其后出现的期权回溯丑闻，美国超过
200家上市公司都牵涉其中，高管巨额薪酬的曝光引起舆论的极度不满，学术界
                                                             
① 美国国会于 1950 年通过《1950 年收入法案》，首次对限制性股票期权进行立法，规定限制性股票在授予时不征税，行权时地
行权收入征收 25%的所得税。当时美国现金薪酬的最高边际税率为 92%。 
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也就这一事件的前因后果进行了大量的理论和实例研究，美国监管机构先后出台
多项法案治理整顿，使得股权激励监管一再趋于严厉。 
在我国，股权激励制度的正式启动是在 2006 年，证监会发布《上市公司股
权激励管理办法（试行）》之后，该办法允许已完成股权分置改革的上市公司“以
本公司股票为标的，对其董事、监事、高级管理人员及其他员工进行长期激励”，
以建立健全激励与约束机制。该办法所指的股权激励包括限制性股票、股票期权，
及法律、行政法规允许的其他方式。在实际操作中，绝大多数上市公司选择采用
限制性股票或股票期权的股权激励模式，只有少部分公司选择股票增值权及其他
股权激励方式，或者混合模式。 
我国股票期权相关规范制度的出台，就已经借鉴了美国相对成熟的运作经验。
迄今为止近十年的发展期，从最开始的鲜有个例，到上市公司逐步认识和引入这
一激励机制，再到越来越多的上市公司开始将股权激励纳入到公司薪酬激励体系，
我国上市公司股权激励制度的发展仍不算成熟，股权激励计划尚未大规模、大范
围推出。与实务应用相同步的还有学界在股权激励领域的相关研究，国内大量研
究成果集中在股权激励计划推出的动机、效果，及各类型因素的影响作用上。基
于股权激励所存在的问题所做的研究则不多见，大量研究停留在对于美国期权回
溯相关研究成果的梳理分析阶段，却鲜有基于我国经济金融市场背景、监管环境
和公司治理条件所做出的研究。诚然，前车之鉴我们有必要深入学习，但同时也
应在充分结合我国国情的基础上，研究股权激励制度在我国发展的症结和关键点
所在，才能防微杜渐。 
与此同时，本文注意到，我国上市公司高管扎堆离职的怪象一再地上演，这
股暗潮似乎始终伴随着我国尚属年幼的资本市场。根据媒体记者的统计结果①，
仅 2015年 8月上半月不足 15天的时间，就有近百家上市公司的百余名高管递交
离职申请，且当中不乏公司一把手。高管辞职背后的原因多种多样，减持套现在
这一股股浪潮中则扮演主要推手。而究其根本还是人性本贪，在逐利本质和金钱
的诱惑下，激励对象会借用可乘之机，甚至是创造有利的条件，利用不对称信息、
外部监督困难等为内部人带来便利，跨过职业道德的底线。本质上，这与美国轰
动一时的期权授予日回溯事件遵循一样的逻辑，差别只是在于不同制度环境下催
                                                             
① http://finance.china.com.cn/news/dcbg/20150818/3290674.shtml. “8 月以来近百家上市公司高管离职 超四成来自国企”。 
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生出不同的追逐利益的手段。 
从大的角度来讲，股权激励制度同时与两个环境挂钩，一个是大的资本市场
环境，另一个则是企业内部治理和管理环境。我国资本市场发展历史短暂，在“量”
上是以飞一般的速度在发展，但在“质”上却不尽如人意，质与量的不匹配使得
市场不断地暴露出缺点和漏洞，不能通过市场自身的力量来修补的问题，监管必
须能够及时补位，才能为资本市场的良好有序运行保驾护航。但是很显然，监管
进步的节奏常常滞后于市场革新的脚步。这里提到的企业治理是两个层面上的问
题，作为微观主体的公司，在公司制度建设、管理体系、薪酬体系等方面，均不
及国外成熟；而就国内整体公司文化氛围来讲，不似国外企业以办“百年老店”
的心态做事业，而多数是为了赚钱，这也是为什么我国公司上市的行为常被戏称
为“圈钱”。在这两种环境背景下，人的自利行为更容易实施，换言之，更有动
机去“损人利己”。上市公司高管辞职套现可能仅仅是冰山一角，学术界和实务
界需要对股票期权操纵给予更多的关注和重视，做到未雨绸缪，防患于未然。 
1.2 研究目的和意义 
股权激励之所以受到普遍欢迎，是因为这一激励工具的出现，使长期以来公
司治理中不得不面临的委托代理问题有了弱化的可能，因此这一激励工具也被赋
予了更多的期待。但与此同时，股权激励给予激励对象的巨大收入想象空间，也
成了触发道德风险的高危隐患。 
就我国当前的经济环境来看，一方面，公司治理水平普遍较低，激励对象（管
理层居多）往往在公司内部拥很大的决策权，为其损害公司和股东利益、谋取自
身利益创造了条件。另一方面，我国资本市场和投资者的不成熟，也为操纵股价
的行为提供了可乘之机，市场不仅仅基于技术面和基本面进行投资决策，很多时
候也会从“消息面”的角度做出判断。此外，还有一个我国资本市场特有的现象，
就是很少有企业家抱着做“百年老店”的心态来创办企业，股市只是其高速圈钱
有效手段，甚至存在上市公司大股东和管理层合谋损害小股东利益的现象。因此，
我们更有理由怀疑激励对象会采取行动放大收益。 
我国在股权激励发展初期，仍处于逐渐摸索和完善的阶段。虽有美国的管理
经验可以借鉴，但不一样的市场环境和制度背景下，同样需要做到未雨绸缪，防
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患于未然。 
基于此，本文希望通过对基于股权激励的股价操纵进行研究，达到以下几个
目的： 
第一，为证券监管部门相关政策及管理办法的制定提供参考。根据发达国家
的经验，市场在发挥自身作用的同时，会不断地暴露出其缺陷，而每一次丑闻，
甚至危机的出现都是监管力量趋于完善的重要推动力，经历阵痛之后市场将进入
更加健康的运行轨道。因此，本文并非出于恶意来揭露市场操纵行为，而是希望
能提供更多、更全面的信息以完善监管环境。 
第二，为上市公司充分发挥股权激励的优势，实现长期价值增长提供参考。
一个切实可行且能达到激励效果的股权激励方案，需要对激励模式、授予对象、
各环节时间期限、激励程度、计划推出时机、行权条件和限制等因素进行综合考
量，同时还要结合公司自身的差异化条件进行适应性调整。基于股权激励的股价
操纵，在一定程度上弱化了行权条件对激励对象的约束和激励，这意味着激励效
果的降低。认识和了解激励对象股价操纵行为背后的逻辑，将对上市公司股权激
励方案的制定、实施，以及对激励对象的监督提供参考，以提升激励效率。 
第三，为投资者的投资决策提供参考。我国金融市场不成熟的一个重要体现
是投资者群体的不成熟，以散户为主的投资者群体专业性普遍较低，基于市场消
息跟风“炒股”是其主要投资策略，这也导致了羊群效应、追涨杀跌、炒概念、
炒主题等现象尤为严重，也加剧了市场波动。从 2014年底开始的股市疯涨、“改
革牛”扶摇直上，到 2015 年 6 月以来的去杠杆引发的“血案”，股市势头急转、
一泻千里，投资者群体性行为发挥了不可忽视的作用，行为金融对中国金融市场
的影响似乎是放大升级的版本。有研究发现，股权激励作为上市公司薪酬激励的
重要举措，会产生“股权激励效应”，即股价及成交量在股权激励方案公告前后
的大幅上升或下降，投资者则利用这一“规律”进行“套利”，但这一抛弃价值
理念，仅基于所谓的“规律”而形成的“投资策略”是否可取，本文也希望通过
研究能为投资者提供略有裨益的建议。 
1.3 研究思路及方法 
总体上，本文按照“理论分析——实证检验——结论分析——针对性建议”
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